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relse selv kan beslutte, hvor detaljerede beslutninger
bestyrelsen selv vil treeffe om delegation af opgaver
og hvilke beslutninger, den vil overlade til den daglige

ledelse. Beslutningen skal dog veere konkret for sa

vidt angar de opgaver, den angér.

I tilfeelde, hvor opgaver delegeres til virksomheder,
der har neere relationer til investeringsforvaltningssel-
skabet, og hvor dette efter de almindelige selskabsret-
lige regler mé anses for at vere inhabil, kan investe-
ringsforvaltningsselskabet ikke selv indga en delega-
tionsaftale. I disse tilfaelde skal aftalen om delegation
godkendes af foreningens bestyrelse. )

Forslaget indebeerer, at en forenings bestyrelse dels
skal treeffe beslutning om, hvilke opgaver, der skal de-
legeres, dels om rammerne for, hvilke aftaler om de-
legation af opgaver, som investeringsforvaltningssel-
skabet ber indga. Forslaget er en konsekvens af, dels
at det er foreningens bestyrelse, der har ansvaret for,
at foreningen administreres effektivt og ekonomisk,
dels at investeringsforvaltningsselskabet som daglig
ledelse er undergivet instruktionsbefejelse fra for-
eningens bestyrelse.

En beslutning om at delegere opgaver til tredje-
mand forudsetter, at delegationen vil medvirke til en
mere effektiv og billigere drift af foreningen.

1 stk. 2 foreslas det, at investeringsforvaltningssel-
skabet ikke kan uddelegere beslutninger om investe-
ring af foreningers midler til tredjemand.

Forslaget om, at investeringsbeslutninger vedreren-
de foreningens midler skal treeffes i investeringsfor-
valtningsselskabet, er en lovfzstelse af den hidtidige
faste praksis pa omradet.

Det har hidtil inden for ret snavre grenser varet
muligt for en forenings ledelse at give en udenforsta-
ende specifik fuldmagt til portefeljepleje. En sadan
fuldmagt kan kun gives for en begraenset del af porte-
foljen, som enskes investeret pé et geografisk fjernt
marked eller i specielle veerdipapirer, og den-udenfor-
stiende skal have en serlig ekspertise vedrerende de
onskede investeringer. Denne undtagelse opretholdes.

Bortset herfra afskerer bestemmelsen foreningerne
fra at overlade hele eller dele af deres formuer til tred-
jemend til diskretioner portefeljepleje. Alle beslut-
ninger om en forenings investeringer skal treeffes i in-
vesteringsforvaltningsselskabet af dettes direktion el-

ler af de medarbejdere, som direktionen udpeger her-

til. Beslutningerne skal treeffes inden for de investe-
ringsinstrukser, som er udstedt af foreningens besty-
relse. )

I stk. 2 foreslas det ligeledes, at investeringsforvalt-
ningsselskabet heller ikke ma delegere udforelsen af
andre kerneopgaver. Det foreslds, at Finanstilsynet

bemyndiges til at fastsette naermere bestemmelser
om, hvilke opgaver der er kerneopgaver.

Bemyndigelsen vil blive udnyttet til at udstede en
bekendtgerelse, hvori funktioner som den overordne-
de daglige ledelse af en forening, beregning og fast-
sxttelse af indre veerdi samt emissions- og indles-
ningskurser, kontrol med overholdelse af lovgivnin-
gen og kontrol med den daglige bogfering bliver anset
som kerneopgaver. Der vil kunne opstd behov for at
supplere denne liste p& grundlag af de erfaringer, der
indhgstes.

Et investeringsforvaltningsselskab vil ikke kunne
uddelegere alle sine opgaver til tredjemand, sa selska-
bet bliver en »tom skal«. Det folger af UCITS-direk-
tivet.

1 stk. 3 foreslds det, at investeringsforvaltningssel-
skabets og depotselskabets forpligtelser over for en
forening ikke bergres af, at investeringsforvaltnings-
selskabet har delegeret opgaver til tredjemand. Heri
ligger bl.a., at et investeringsforvaltningsselskab al-
drig vil kunne uddelegere ansvaret for, at alle de op-
gaver, som et investeringsforvaltningsselskab skal va-
retage for en forening, bliver udfort forsvarligt, og at
en delegation skal opfylde kravet om, at depotselska-
bet fortsat skal kunne opfylde sine opgaver.

Til§ 102

Bestemmelsen er ny.

Bestemmelsen gennemfores inden for rammerne af
EF- direktiver pa det finansielle omréde, jf. bilag A.

Det foreslas, at et investeringsforvaltningsselskab
skal sikre sig, at de virksomheder, som opgaver udde-
legeres til, er kvalificerede til og i stand til at varetage
de pégeeldende opgaver. Savel investeringsforvalt-
ningsselskabet som den forvaltede forenings bestyrel-
se, der skal godkende aftalen om delegation, har séle-
des et ansvar for, at kvaliteten af forvaltningen af for-
eningen ikke forringes ved delegation af opgaver.

Det foreslds, ati de tilfzelde, hvor delegationen ved-
rerer investeringsforvaltningen, mé der kun delegeres
til selskaber, som har tilladelse til eller er registrerede
med henblik pa forvaltning af aktiver under tilsyn

Udtrykket investeringsforvaltningen skal forstés
bredt og omfatter her alle de funktioner, det kan veere
aktuelt at udfere i forbindelse med investering og for-
valtning af en forenings midler med undtagelse af sel-
ve beslutningen om at foretage en given investering,
idet denne efter forslaget til § 101 skal treeffes i inve-
steringsforvaltningsselskabet. Der kan f.eks. veere tale
om analyser af enkelte selskaber eller sektorer eller in-
vesteringsradgivning m.v.



